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Economic growth is one of the important indicators used to measure the 
country’s development. The participation of Indonesia, Philippines, and 
Thailand in an inter-state or ASEAN cooperation encourages economic 
integration. The existence of economic integration then encourages the 
existence of international trade and capital inflows from outside the territory 
of the country. Investment is one of the factors affecting economic growth. 
International trade and stock market developmnet is one of the factors of 
economic growth for developed countries, while ASEAN 3 is criticized as 
a developing country. The purpose of this research is to know the causal 
relationship between international trade and economic growth. And know 
the causal relationship between growth of stock market with economic 
growth in ASEAN 3. This study variables of international trade, stock 
market growth, and economic growth. The data used are annual panel 
data from 2000 to 2015. Using Granger causality analysis. The results of 
the study show a bidirectional linkage between international trade and 
economic growth and there is no mutual relationship between stock market 
growth and economic growth in ASEAN 3.
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Pendahuluan
 Pertumbuhan ekonomi merupakan 
isu makroekonomi jangka panjang dan 
digunakan untuk mengukur keberhasilan 
ekonomi negara tersebut (Lubis, 2012). 
Meningkatnya barang dan jasa di suatu 
negara merupakan implikasi dari adanya 
pertumbuhan ekonomi. Kenaikan barang 
dan jasa merupakan hasil dari peningkatan 
faktor produksi dan peningkatan investa-
si yang akan mendorong barang moda 
(Szostak, 2009; Sukirno, 2006). Perkem-
bangan barang dan jasa terkait dengan 
adanya inovasi. Inovasi yang dilakukan 
oleh suatu negara maka akan merangsang 
eksistensi produk baru juga akan mendo-
rong pertumbuhan ekonomi. Inovasi terkait 
erat dengan perubahan dan perkembangan 
teknologi. Perubahan teknologi selain ber-
pengaruh pada output dan pertumbuhan 
ekonomi namun juga mempengaruhi per-
saingan internasional dan modernisasi di 
bidang ekonomi (Lewis, 2001).
 Globalisasi ekonomi menghilang- 
kan hambatan aliran barang, jasa, dan 
modal untuk  keluar masuk suatu negara 
selanjutnya mengarah pada integrasi eko-
nomi (Savrul dan Insecara, 2015). Glo-
balisasi ekonomi mendorong kemudahan 
untuk transaksi antar negara. Globalisasi 
ekonomi telah ada  sejak adanya perdagan-
gan internasional. Adanya globalisasi men-
dorong kemudahan dalam perdagangan 
internasional dan  mendorong meningkat-
nya saling ketergantungan ekonomi du-
nia sebagai hasil dari meningkatnya skala 
perdagangan barang dan jasa, arus modal 
internasional dan penyebaran teknologi 
yang luas dan cepat.
 Pertumbuhan ekonomi menurut 
Schumpeter dapat ditingkatkan dengan ino-
vasi wirausahawan. Inovasi dan pengusaha 
merupakan pendorong utama pertumbu-
han ekonomi yang meningkat (Agion dan 
Agcigit, 2015). Pemikiran Schumpeter 
bergantung pada tiga gagasan utama, 
pertama Pertumbuhan jangka panjang 
bergantung pada inovasi. Proses inovasi 
dilakukan untuk meningkatkan produktivi-
tas faktor produksi (misal tenaga kerja atau 
modal); atau inovasi produk (mengenal-
kan produk baru); atau inovasi organisasi 
(membuat kombinasi faktor produksi lebih 
efisien). Kedua, Inovasi hasil dari investasi 
seperti penelitian dan pengembangan. Pe-
rusahaan investasi dalam keterampilan, 
mencari pasar baru yang termotivasi oleh 
prospek sewa monopoli untuk inovator 
yang sukses. Inovasi menghasilkan um-
pan balik pengetahuan positif (pada pene-
litian dan kegiatan inovasi dimasa depan) 
yang tidak diinternalisasi oleh perusahaan 
swasta. Ketiga, Inovasi baru akan mem-
buat inovasi lama menjadi usang. Jika 
pengusaha menolak untuk menggunakan 
inovasi baru, efisiensi yang dihasilkan ti-
dak sebaik inovasi baru, yang mengaki-
batkan persaingan antara inovasi lama 
dan baru. Institusi memiliki peran penting 
dalam kebijakan pengembangan inovasi 
karena perkembangan teknologi baru dan 
inovasi akan meningkatkan pertumbuhan.
 Menurut teori siklus hidup produk 
oleh Raymond Vernon (1960) ada empat 
tahap inovasi, pertumbuhan, dewasa, dan 
penurunan. Tahap inovasi adalah dimana 
inovasi akan menjadi produk baru yang 
memiliki investasi tinggi karena diharapkan 
profit yang diterima. Pada inovasi profit ini 
masih rendah dan persaingan juga masih 
rendah. Tahap kedua adalah tahap per-
tumbuhan dimana kenaikan permintaan 
dan produk meningkat, sementara biaya 
berkurang karena efisiensinya. Pada ta-
hap ini mulai muncul persaingan dan mulai 
diekspor. Tahap ketiga adalah orang de-
wasa yaitu tingkat kenaikan penjualan tu-
run, permintaan asing tumbuh, dan ekspor 
menurun. Tahap keempat adalah kemun-
duran, produk dan proses produksi telah 
diketahui, ada penurunan pendapatan, 
pergeseran produksi ke negara-negara 
berkembang, dan impor dimulai. Inovasi 
harus terus dilakukan untuk mencapai 
efisiensi dan diproduksi oleh suatu negara.
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 Pasar saham merupakan pasar di-
mana saham perusahaan publik dikeluar-
kan dan diperdagangkan. Pasar saham 
merupakan salah satu indikator untuk me-
nilai pertumbuhan perekonomian suatu 
negara dan mempunyai peran penting 
dalam perekonomian (Niranjala, 2015; 
Stijin et al, 2006). Pasar modal mengalami 
pertumbuhan selama beberapa tahun 
terakhir, dimana investasi mengalami 
peningkatan yang signifikan (Prastowo, 
2008). Harga saham merupakan salah 
satu indikator yang signifikan di Asia 
pada tahun 1997-1998 (Prastowo, 2008; 
Broome dan Moorley, 2004). Berdasarkan 
penyataan ekonom-ekonom di atas maka 
dapat disimpulkan bahwa pasar modal 
mempunyai peran yang penting dalam 
perekonomian dan pertumbuhan ekonomi.
 Terdapat perbedaan pendapat 
mengenai hubungan antara pertumbu-
han ekonomi dan perdagangan interna-
sional yang telah banyak dilakukan. Ada 
beberapa pendapat tentang hubungan 
antara kedua variabel tersebut. Pendapat 
pertama adalah bahwa perdagangan in-
ternasional dan pertumbuhan ekonomi ti-
dak memiliki hubungan (Baro et al, 1997). 
Pertumbuhan ekonomi dan perdagangan 
internasional dikatakan tidak memiliki 
hubungan dalam jangka panjang (Shahbaz 
dan Rahman, 2012).
 Tedapat perbedaan pendapat ten-
tang hubungan antara pertumbuhan eko-
nomi dan saham yang banyak dilakukan, 
dan banyak pendapat tentang hubungan 
pertumbuhan ekonomi dan pasar saham. 
Pertumbuhan pasar saham dan faktor 
makroekonomi yang mempengaruhinya 
telah banyak diteliti, dalam penelitian ini 
memiliki hasil yang berbeda, pertama, li-
kuiditas pasar saham sangat berpengaruh 
atau sangat mempengaruhi pertumbu-
han ekonomi dalam jangka pendek dan 
panjang (Eriemo, 2014) . Pertumbuhan 
pasar saham dan pertumbuhan ekonomi 
memiliki hubungan timbal balik (Niranjala, 
2015). Ketiga, pertumbuhan pasar saham 
positif terhadap pertumbuhan ekonomi 
(Prasad dan Rajan, 1995). Perekonomian 
yang memiliki hubungan timbal balik dan 
memiliki pengaruh positif terhadap per-
tumbuhan ekonomi, biasanya ditemukan 
dalam perekonomian suatu negara yang 
telah mengembangkan pasar finansialnya, 
dimana ada kapitalisasi pasar.
 Tujuan penelitian ini adalah un-
tuk menganalisis kausalitas antara 
perdagangan internasional dengan per-
tumbuhan ekonomi, dan pertumbuhan pas-
ar saham dengan pertumbuhan ekonomi. 
Karena perdagangan internasional meru-
pakan salah satu pendorong pertumbuhan 
ekonomi pada suatu negara. Kemudian 
pasar saham juga merupakan salah satu 
faktor pendorong pertumbuhan ekonomi di 
negara maju. Untuk mengetahui pengaruh 
pasar saham di ASEAN 3 apakah mempu-
nyai efek yang sama dengan negara maju. 
Metode 
Rancangan atau Desain Penelitian
 Metode yang dilakukan dalam 
penelitian adalah metode kuantitatif. 
Metode kuantitatif disebut sebagai metode 
ilmiah, karena metode kuantitatif mempu-
nyai kaidah antara lain empiris, obyektif, 
terukur, dan sistematis. Dalam penelitian 
kuantitatif aspek jumlah dari data meru-
pakan hal yang paling utama. 
 Penelitian ini dimulai dengan men-
cari data pertumbuhan ekonomi (GDP), 
perdagangan internasional (IT), dan per-
tumbuhan pasar saham (MC) di halaman 
website World Bank. Rentang data yang 
digunakan adalah 16 tahun dari tahun 
2000 sampai dengan tahun 2015. Langkah 
selanjutnya adalah input data pada MS. 
Exel untuk memudahkan untuk menginput 
data ke dalam alat analisis.
 Kemudian data diinput ke dalam 
Eviews7 untuk selanjutnya dilakukan run-
ning data dengan menggunakan uji sta-
tioneritas, uji lag-leght, dan kemudian uji 
kausalitas Granger. Dari pengolahan data 
maka dapat dilakukan estimasi dan justifi-
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kasi hasil.
Jenis dan Sumber Data
 Data yang digunakan dalam pene-
litian ini berupa data panel tahunan dari 
tahun 2000-2015. Data yang digunakan 
dalam penelitian berupa data sekunder 
yang diambil dari World Bank dari tiga 
negara yaitu Indonesia, Thailand, dan 
Filipina. Data panel merupakan peng-
gabungan antara dua data yaitu data time 
series dan cross section. 
Metode Analisis Data
 Analisis dalam penelitian ini meng-
gunakan metode Engel Granger. Uji kau-
salitas Granger adalah suatu metode 
analisis yang menjelaskan apakah suatu 
variabel mempunyai hubungan dua arah 
atau hanya satu arah saja dengan varia-
bel lain. Uji granger pada intinya adalah 
melihat pengaruh masa lalu pada kondisi 
sekarang sehingga data yang digunakan 
adalah data time series. Model Engel 
Granger mencangkup tiga variabel; a) 
pertumbuhan ekonomi (GDP); b) perda-
gangan internasional (IT); c) pertumbuhan 
pasar saham (MC).
 Terdapat beberapa tahapan untuk 
mengestimasi model Engel-Granger yaitu 
dengan uji lag leght criteria, dan uji kau-
salitas Granger. Adapun perangkat lunak 
yang digunakan untuk proses pengolahan 
adalah Eviews7.
Uji lag leght criteria
 Menurut Widarjono (2009) 
dalam menganalisis model kelambanan 
pertanyaan paling penting adalah bagaima-
na menentukan panjangnya kelambanan 
dan hal ini merupakan persoalan dalam 
spesifikasi model. Sehingga untuk menen-
tukan model uji kausalitas ini diperlukan 
penentuan panjang lag optimal sebagai 
langkah prasyaratnya. Untuk menentukan 
lag optimal penelitian ini menggunakan alat 
bantu ekonometrika yaitu Eviews7 dengan 
menggunakan metode Akaike Information 
Criterion (AIC).
 Proses pengujian lag optimal ini di-
lakukan dengan cara mencari lag terbaik 
atau optimum. Lag optimal dipilih berdasar-
kan hasil lag optimal yang paling konsisten 
yang dihasilkan pada berbagai tingkat lags 
to include yang diuji.
Uji Kausalitas Granger
 Uji kausalitas Granger digunakan 
untuk melihat apakah variabel X menye-
babkan Y atau nilai Y sekarang disebakan 
oleh X di masa lalu. 
 Uji kausalitas dengan mengguna-
kan pendekatan Granger dapat dituliskan 
sebagai berikut :
 
 Persamaan diatas menunjukkan 
bahwa variabel Y pada periode t dengan 
variabel Y pada masa lampau (it-j) dan 
variabel X pada periode t dengan varibel X 
pada masa lampau (it-j).
 Pada uji kausalitas Granger ada 
empat kemungkinan hasil yang diperoleh 
yaitu: a) terdapat hubungan dua arah dari 
X ke Y apabila  dan  atau 
pada lag X signifikan secara bersama-sa-
ma dan koefisien Y secara bersama-sama 
tidak signifikan; b) tidak terdapat hubungan 
dua arah dari Y ke X yang ditunjukkan oleh 
 dan  ; c) terdapat hubungan 
bilateral yang ditunjukkan dengan 
,  dan ; d) tidak ter-
dapat hubungan antara semua varia-
bel atau koefisien yang terbentuk tidak 
efisien yang tditunjukkan oleh , 
 dan .
 Persamaan selanjutnya meru-
pakan sebuah persamaan yang tidak 
berkendala / unrestirected residual sum of 
squares (URSS), yang diperoleh dari nilai 
URSS diferensiasi tingkat pertama yang 
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bertujuan untuk menghilangkan efek indi-
vidual dalam data panel. Persamaannya 
sebagai berikut :
∆Yit = a0 + ∑k=1→m ak ∆Yit-k + ∑1-1→n 
b1∆Xit-1 + ∆u1it
∆Xit = a0 + ∑k=1→m αk ∆Xit-k + ∑1-1→n 
β1∆Yit-1 + ∆u2it
 Persamaan selanjutnya merupakan 
sebuah persamaan yang tidak berkendala 
atau pengujian pada koefisien b1 dan β1 
secara simultan dengan  meregresikan 
Y pada semua lag Y dan variabel lainnya 
tetapi tidak dengan lag variabel X.  Persa-
maannya sebagai berikut :
∆Yit = a0 + ∑k=1→m ak ∆Yit-k + ∆u1it 
∆Xit = a0 + ∑k=1→m αk ∆Xit-k + ∆u2it 
 Selanjunya dilakukan perbandingan 
nilai jumlah kuadrat residual yang diper-
oleh pada dua model estimasi yang berbe-
da (Kuncoro, 2007). Pengujiannya meng-
gunakan rumus sebagai berikut atau yang 
di tunjukkan pada persamaan  (3.12) :
Hasil dan Pembahasan
 Analisis yang dilakukan dalam 
penelitian ini merupakan kausalitas 
Granger melalui software Eviews7. Analisis 
data diawali dengan pengujian lag variabel 
bebas terhadap variabel terikat dengan 
menggunakan uji lag-leght kriteria yang 
ditunjukkan pada Tabel Hasil Pengujian 
Panjang Lag Akaike. Panjang lag tersebut 
digunakan untuk mencari nilai dari F-test. 
 Langkah kedua yang dilaku-
kan dalam kausalitas Granger adalah 
mendeferensasikan pada tingkat per-
tama dan kedua guna mendapat-
kan nilai dari URSS dan RRSS. Di-
lakukan uji untuk mengetahui URSS 
yaitu dengan melakukan deferensiasi 
tingkat pertama pada variabel terikat. 
Selanjutnya dilakukan uji untuk menge-
tahui nilai dari RRSS dengan melakukan 
deferensiasi tingkat kedua pada varia-
bel terikat. Berdasarkan hasil URSS dan 
RRSS maka dapat dilakukan perhitungan 
untuk mengetahui nilai dari F-Test. Nilai 
dari F-test kemudian dibandingkan dengan 
nilai F-tabel. Apabila nilai dari F-test  lebih 
besar dari nilai F-tabel maka variabel yang 
diuji mempunyai keterpengaruhan
1. Uji lag leght criteria
Tabel 1 merupakan hasil dari pengujian 
lag dengan menggunakan kriteria Akaike 
(AIC). Maka dari pengujian panjang lag 
dapat diketahui bahwa variabel GDP → 
MC dan MC → GDP mempunyai panjang 
lag 3. Kemudian variabel GDP → IT dan IT 
→ GDP mempunyai panjang lag 1. Hasil 
dari pengujian panjang lag dengan meng-
gunakan kriteria Akaike kemudian digu-
nakan untuk mengetahui nilai dari F-test.
2. Uji Kausalitas Granger
 Uji kausalitas Granger adalah 
suatu metode analisis yang menjelas-
kan apakah suatu variabel mempunyai 
hubungan dua arah atau hanya satu arah 
saja dengan variabel lain. Uji granger pada 
intinya adalah melihat pengaruh masa lalu 
pada kondisi sekarang sehingga data yang 
digunakan adalah data time series.
 Tabel 2 merupakan ringkasan dari 
hasil pengujian kausalitas dan pengujian 
lag antar beberapa variabel penelitian. 
Variabel-variabel tersebut ialah pertumbu-
han ekonomi, pertumbuhan pasar saham, 
dan perdagangan internasional. Dengan 
menggunakan metode analisis kausalitas 
Granger variabel tersebut dapat menjadi 
variabel bebas maupun variabel terikat. 
Pengujian lag digunakan untuk mengeta-
hui lag maksimal yang digunakan pada F-
test.
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 Hasil dari pengujian kasualitas dari 
variabel pertumbuhan ekonomi dan perda-
gangan internasional dapat diketahui bah-
wa kedua variabel tersebut mempunyai 
hubungan kausalitas, yang ditunjukkan 
oleh nilai dari GDP → IT (6,47E+01) > F-
test (3.20) sehingga dapat diartikan bahwa 
pertumbuhan ekonomi mempunyai penga-
ruh terhadap perdagangan internasional. 
Kemudian nilai dari IT → GDP (6,35E+01) 
> F-test (3.20) maka dapat diketahui bahwa 
perdagangan internasional mempengaruhi 
pertumbuhan ekonomi di ASEAN 3.
 Pada variabel pertumbuhan ekono-
mi dan pertumbuhan pasar saham mem-
punyai tidak hubungan kausalitas yang di-
tunjukkan oleh hasil dari tabel 4.3 nilai dari 
GDP → MC (2,16E+01) < nilai F-test (3.20) 
sehingga dapat diartikan bahwa pertumbu-
han ekonomi tidak mempengaruhi pertum-
buhan pasar saham di ASEAN 3. Kemudi-
an nilai dari MC → GDP (2,08E+01) < 
nilai F-test (3.20) maka dapat diartikan 
bahwa pertumbuhan pasar saham tidak 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di 
ASEAN 3.
Pembahasan
 Pertumbuhan ekonomi dan 
perdagangan internasional mempunyai 
hubungan timbal balik. Kedua variabel 
tersebut mempunyai hubungan dua arah 
atau saling mempengaruhi satu dengan 
lainnya atau pertumbuhan ekonomi mem-
pengaruhi perdagangan internasional dan 
juga sebaliknya bahwa perdagangan in-
ternasional juga mempengaruhi pertum-
buhan ekonomi di ASEAN 3 tahun 2000 
sampai dengan tahun 2015.
 Saling keterpengaruhan antara 
variabel pertumbuhan ekonomi dan perda-
gangan internasional sesuai dengan teori. 
Tabel.1 
Hasil Pengujian Panjang Lag Akaike
Tabel 2
 Hasil Pengujian Kausalitas
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Bahwa perdagangan internasional akan 
mendorong adanya pertumbuhan ekonomi 
suatu negara karena dapat meningkatkan 
adanya pemasukan suatu negara tersebut. 
Negara ASEAN 3 merupakan negara yang 
aktif melakukan perdagangan internasi-
onal, baik antar negara anggota ASEAN 
maupun bukan negara anggota ASEAN. 
Hal tersebut yang mendorong adanya 
peningkatan perdagangan internasional di 
ASEAN 3.
 Variabel pertumbuhan ekonomi 
dan pertumbuhan pasar saham tidak 
mempunyai hubungan kausalitas,  dimana 
pertumbuhan ekonomi tidak mempenga-
ruhi pertumbuhan pasar saham dan juga 
sebaliknya, bahwa pertumbuhan pasar 
saham tidak mempengaruhi pertumbuhan 
ekonomi di ASEAN 3 tahun 2000 sampai 
dengan tahun 2015. Sehingga hipotesisis 
2 ditolak.
 Perkembangan pasar saham tidak 
berdampak pada pertumbuhan ekonomi di 
ASEAN 3. Indonesia, Filipina dan Thailand 
termasuk di negara-negara berkembang, 
sehingga kapitalisasi pasar di ASEAN 
tiga tidak seperti yang dikembangkan di 
negara maju. Hal ini sesuai dengan pene-
litian yang dilakukan (Bilal, 2012) bahwa 
di negara-negara dengan pangsa pasar 
saham berpendapatan menengah tidak 
berpengaruh terhadap pertumbuhan eko-
nomi.
 Pertumbuhan pasar saham me-
miliki pengaruh yang sangat kecil terha-
dap pertumbuhan ekonomi dibandingkan 
dengan pendorong pertumbuhan ekonomi 
lainnya. Untuk mendorong pertumbuhan 
pasar saham agar bisa menjadi pendo-
rong pertumbuhan ekonomi. Pemerintah 
harus mengembangkan sektor keuangan. 
Pemerintah harus memastikan bahwa 
peraturan terkait investasi harus jelas dan 
ada ketentuan intensif bagi investor untuk 
menarik modal di pasar ekuitas. Selain itu 
kerangka kerja kelembagaan dan hukum 
yang lebih kuat dan transparan harus ha-
dir untuk mengkonsolidasikan sektor ini 
(Seetanah et all, 2012).
Penutup
 Berdasarkan penelitian yang telah 
dilakukan maka dapat di ambil kesmpulan 
sebagai berikut : Pertumbuhan ekonomi 
dan perdagangan internasional ASEAN 
3 mempunyai hubungan timbal balik. 
Peningkatan perdagangan internasional 
akan mendorong laju pertumbuhan ekono-
mi yang lebih tinggi, dan juga sebaliknya. 
Dengan adanya pertumbuhan ekonomi 
yang stabil maka akan mendorong perda-
gangan internasional kearah yang stabil 
juga.
 Di Indonesia pada tahun 2009 
perdagangan internasional mengalami 
penururan yaitu 45% dari tahun 2008, hal 
tersebut menyebabkan laju pertumbuhan 
ekonomi juga mengalami penurunan yaitu 
4.6%. Thailand juga mengalami penu-
runan perdagangan internasional pada 
tahun tersebut yaitu sebesar 119% dari 
tahun 2008 yang berpengaruh pada penu-
runan laju pertumbuhan ekonomi Thailand 
yaitu sebesar 0.69%. Filipina mengalami 
perdagangan internasional ekonomi ta-
hun 2009 sebesar 65%, pernurunan pada 
perdagangan internasional berpengaruh 
pada penurunan laju pertumbuhan eko-
nomi Filipina sebesar 1%. Oleh karena itu 
negara-negara anggota ASEAN 3 yang 
mempunyai ketergantugan antara perda-
gangan internasional dan pertumbuhan 
ekonomi tertinggi adalah Indonesia. Kare-
na pengaruh penurunannya mempunyai 
dampak yang terbesar pada laju pertum-
buhan ekonomi, kemudian disusul oleh 
Filipina, dan terakhir adalah Thailand.
 Adanya peningkatan mau-
pun pertumbuhan ekonomi tidak akan 
mempengaruhi tingkat investasi pada 
bursa saham atau kapitalisasi pasar pada 
ASEAN 3. Sebaliknya ketika terdapat 
peningkatan pada pasar saham tidak 
mempengaruhi pada pertumbuhan ekono-
mi. Pasar saham Thailand paling bekem-
bang dibandingkan dengan anggota 
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ASEAN 3 lainnya. Dan Indonesia di tem-
pat kedua, kemudian yang terakhir adalah 
Filipina. Fakta tersebut mengindikasikan 
bahwa kinerja pertumbuhan pasar saham 
di Thailand paling baik di antara ASEAN 3.
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